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存文献的支持（如 DeYoung 等人，1998；Bliss 




和 Thakor，2006；Robert M.Bushman 和
Christopher D.Williams，2012)。 然 而， 随 着 各
种市场异象的不断发现、证实，如市场规模异象
（Banz，1981）、市值 / 账面价值比异象 (Basu，
1983)、反转策略异象 (DeBondt 等，1987)、惯
性策略异象 (Jegadeesh 等，1993) 、盈余漂移异
象 (Bernard，1989) 、应计盈余异象 (Sloan 等，
1996)、稳健会计政策异象 (Penman 等，2002) 等，
对市场约束中风险信息识别（Bliss 和 Flannery，
2000）特点形成了挑战。其中，基于行为金融学




























































息；第三，分别以 2007 年 -2008 年期间的研究




































场、 股 票 市 场 等（Baer and Brewer, 1986； 
Hannah and Hanweck，1988；Asli Demirguc 
Kunt 和 Harry Huizinga,2004；Marc J.K and 
Nancy Flannery and Nikolova，2004）。 例
























（Gonedes and Dopuch,1974；Tinic 1990）。
将“功能锁定”假说与股票回报关系进行直接研究，


















































































































根据假设 1，本文依照修正的 Ohlson 模型，
将每股收益拆分为不含信用风险信息的每股收益













Pit = β0 + β1EPS
*
it-1+ β2Risk  Cit-1+ β3Risk  Sit-1
       + β4Bvepsit-1+ β5Lnsizeit-1+ β6Cr   rateit-1









Pit = β0 + β1EPS
*
it-1+ β2Risk  Cit-1+ β3Riskshit-1
       + β4Risksmit-1+ β5Riskstit-1+ β6Bvepsit-1
           + β7Lnsizeit-1+ β8Cr   rateit-1+ Fixed Effect 
       + δit-1                                                                            模型（2-1）
其次，对于 2007 年 -2008 年期间的研究子样
本，根据会计准则规范即“可供出售金融资产公允
价值未实现损益应当计入权益表”，引入可供出售
金融资产公允价值未实现损益变量 OI Rt-1 , 建立模型
（2-2）进行检验。
Pit = β0 + β1EPS
*
it-1+ β2Risk  Cit-1+ β3Riskshit-1
       + β4Risksmit-1+ β5Riskstit-1+ β6OI 
R
t-1
           + β7Bvepsit-1+ β8Lnsizeit-1+ Fixed Effect 
       + δit-1                                                                             模型（2-2）
3、2009 年《企业会计准则解释第 3号》规
定发布后，损益表中可供出售金融资产公允价值未





步分拆为本期发生额变量 OI Ict-1 、期初累计额变
量 OI Ibt-1 两部分，建立模型（3）进行检验。
Pit = β0 + β1EPS
*
it-1+ β2Risk  Cit-1+ β3Riskshit-1
       + β4Risksmit-1+ β5Riskstit-1+ β6OI 
Ib
t-1
          + β7OI 
Ic
t-1 + β8Bvepsit-1+ β9Lnsizeit-1





本文以 2007 年 -2015 年研究期间的中国沪深






 基于 2007-2015 年共 138 个样本的变量描述
性统计结果以及相关性检验，如表 3、表 4 所示。







变量类型 变量名称 变量符号 变量解释
被解释变量 股价 Pit 年报发布后第一个四月末的股价取对数
解释变量
扣除信用风险的每股收益 EPS*it-1 报告年度扣除信用风险的每股收益
信贷风险 Risk  Cit-1 报告年度每股贷款风险






























表 1   变量描述表
Variable Obs Mean Std.Dev. Min Max
Pit 138 10.4878 7.1134 2.4200 40.7700
EPS*it-1 138 1.5521 1.0249 0.2993 4.6387
Risk  Cit-1 138 0.4157 0.4480 0.0325 2.2802
Risk  Sit-1 138 0.0033 0.0229 -0.0678 0.1157
Riskshit-1 138 0.0010 0.0041 -0.0103 0.0215
Risksmit-1 138 0.0051 0.0143 -0.0087 0.0912
Riskstit-1 138 0.0020 0.0207 -0.0719 0.1161
OI Rt-1 138 0.0307 0.1128 -0.1824 0.6747
OI Ibt-1 138 0.0172 0.1727 -0.5149 0.5714
OI 
Ic
t-1 138 0.0135 0.1828 -0.5370 0.6392
Cr  rateit-1 138 0.3307 0.0535 -0.2159 0.4626
Lnsizeit-1 138 28.4776 1.3231 25.0475 30.7316
Bvepsit-1 138 0.4638 0.5005 0 1
































it-1 Risk  Cit-1 Risk  Sit-1 Riskshit-1 Risksmit-1 Riskstit-1 OI 
R





Risk  Cit-1 0.3961 0.8129 1
Risk  Sit-1 -0.0184 -0.0811 -0.0712 1
Riskshit-1 0.0507 -0.087 -0.0702 0.3574 1
Risksmit-1 -0.0034 0.0156 0.1337 0.4432 0.4216 1
Riskstit-1 -0.0124 0.0286 0.0998 -0.6755 0.1049 0.2868 1
OI Rt-1 0.1417 0.2664 0.4191 -0.0558 -0.0688 0.1461 0.0516 1
OI 
Ic
t-1 0.0774 0.2575 0.409 -0.1848 -0.0118 0.2325 0.2659 0.2343 1
OI Ibt-1 0.0143 -0.079 -0.1279 0.1402 -0.0313 -0.1295 -0.2194 0.3954 -0.8003 1






















表 4   信用风险的投资者定价识别回归结果
注：① *** 代表在 1% 显著性水平显著，** 代表在 5% 显著性水
平显著，* 代表在 10% 显著性水平显著。





















































表 5   债券投资风险组成项目的投资者定价识别回归检验结果
注：① *** 代表在 1% 显著性水平显著，** 代表在 5% 显著性水
平显著，* 代表在 10% 显著性水平显著。
       ②表中数据均经过了 1% 的缩尾处理。
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2014 至 2015 年信贷风险上升趋势陡然增加，如
图 1 所示，因而本文对研究样本分为两个期间组，
即 2007-2013 年 组、2014 至 2015 年 组， 同 时
进行检验，检验结果如表 7 所示同样支持假设 1。
对于假设 2、3 的分组检验，也得到同样的支持结论。








































































表 6   可供出售金融资产公允价值未实现损益
              的风险识别定价
注 : ① *** 代表在 1% 显著性水平显著 , ** 代表在 5% 显著性水
平显著 , * 代表在 10% 显著性水平显著。









































表 7  信用风险的投资者定价识别回归检验结果：
        特定信息锁定
注 : ① *** 代表在 1% 显著性水平显著 , ** 代表在 5% 显著性水
平显著 , * 代表在 10% 显著性水平显著
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